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В декабре 2013 г. в ежеквартальном бюллетене Банка Англии вышла статья 
Р. Фармера «Качественное смягчение: новый инструмент стабилизации финансовых 
рынков», не оставшаяся не замеченной научной общественностью. Автор предложил 
новый термин в отношении нетрадиционной расширительной политики, осуществляе-
мой ведущими центральными банками: «качественное смягчение». Количественным 
смягчением принято обозначать широкомасштабные покупки активов центральным 
банком посредством выпуска денег, а «качественным» Фармер назвал изменение соста-
ва активов центрального банка1. Обе стратегии были успешно использованы в период 
преодоления финансового кризиса 2008 года. При этом Фармер видит «качественное 
смягчение» в контексте большой фискальной политики и предлагает использовать её 
национальными казначействами на постоянной основе как средство поддержания фи-
нансовой стабильности и снижения долгосрочной безработицы. Фармер называет два 
вида рынков, работающих несовершенно: рынок труда и финансовые рынки. Для того 
чтобы финансовые рынки работали хорошо, Р. Фармер предлагает создание особого 
института, фискального органа по образцу центрального банка, с компетенцией актив-
но управлять структурой погашения и составом рисков активов.  
Предложение о создании особой макроэкономической структуры, позволяющей 
сформировать и специфицировать оборот капитала в экономиках постсоветских стран, 
звучало в российской литературе еще в конце 1990-х годов. Тогда российские ученые 
Л.П. Евстигнеева и Р.Н Евстигнеев ввели в оборот термин Банк капитала (далее – БК), 
который должен быть «способен развернуть операции номинального акционирования с 
одновременным развитием массового рынка корпоративных акций, а также залогового 
инвестиционного кредитования как в производство, так и для покупки акций»2. Про-
блему экономического подъема они предлагали решать не посредством эмиссии денеж-
ных средств центральным банком, а путем формирования ликвидности, обеспеченной 
оборотами производительного капитала. Однако мы не нашли в текстах Евстигнеевых 
ответ на вопросы: как же конкретно можно специфицировать оборот производительно-
го капитала и почему для осуществления этой миссии нужна отдельная макрострукту-
ра. Важной задачей БК, по нашему мнению, является, прежде всего, формирование ре-
шимости у потенциальных субъектов хозяйствования (инвесторов) заниматься бизне-
сом (инвестировать), что откроет путь в постсоветских странах радикальным институ-
циональным реформам. Миссия БК, призванного развернуть массовый оборот финан-
сового капитала, фиксируется в особенностях привлечения денежных средств, а также в 
анализе инвестиционных проектов, который должен учитывать меру готовности потен-
циальных инвесторов депонировать средства под определенный проект3.  
Особенности привлечения заключаются в следующем: потенциальным инвесто-
рам предлагается система предпринимательских идей, реализация каждой из которых 
сопряжена со значительным мультипликативным эффектом. Если потенциального ин-
вестора заинтересует какая-либо идея, он сможет разместить свой депозит в БК под 
данный проект. Схожим образом в Беларуси и в Чехии осуществлялись проекты строи-
                                                        
1 Farmer R. Qualitative easing: a new tool for the stabilisation of financial markets // Bank of England. Quarterly 
Bulletin. 2013. Q4. Vol. 53. No. 4. P. 406. 
2 Евстигнеева Л.П., Евстигнеев Р.Н Внутренний рынок: макроэкономический аспект // Общественные 
науки и современность. 1999. № 2. С. 24. 
3 Золотарева О.А. Неинфляционные пути регулирования уровня монетизации белорусской экономики // 
Вестник Оренбургского государственного университета. 2011. №13 (132). С. 185-190. 
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тельных сбережений. Однако в рамках модели БК денежные средства, размещенные 
напротив того или иного проекта, выполняя залоговую функцию, способны еще и пе-
ремещаться по всей системе проектов сообразно смене приоритетов потенциальных 
инвесторов. Тем самым сохраняется ликвидность денежных вложений, и снижаются 
вмененные издержки выбора. Выбор со стороны потенциального инвестора оказывает-
ся импликативным: если другие потенциальные инвесторы поддержат его решение 
своими вложениями, проект оказывается в зоне финансовых приоритетов БК. По вкла-
дам, не трансформируемым в бизнес-проекты, возможна выплата процентов за пользо-
вание средствами на условиях срочных вкладов. Стало быть, БК сможет генерировать 
денежную массу, обеспеченную реализованными бизнес-проектами. 
Таким образом, основное назначение БК состоит: 1) в формировании финансово-
го рынка; 2) росте монетизации экономики под обороты производительного капитала. В 
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Вопросы экономического роста активно обсуждаются в научной литературе. 
Многими институтами разрабатываются многочисленные прогнозы, проекты как соци-
ально-экономического развития страны в целом, так и отдельных секторов её экономи-
ки. Любой сценарий развития национальной экономики требует оценки необходимых 
финансовых ресурсов. Объёмы этих ресурсов в литературе и в программных докумен-
тах существенно расходятся. Так, например, по данным журнала «Эксперт»1 инноваци-
онная модель развития национальной экономики потребует до 180 трлн. руб. за десяти-
летний период. По мнению авторов Прогноза развития финансовых рынков до 2020 г., 
нижняя граница необходимых ресурсов оценивается в 300 трлн. руб.2 В любом случае 
встаёт вопрос – где взять эти ресурсы, каковы источники для модернизации националь-
ной экономики? Стандартный набор «длинных» ресурсов включает в себя средства ин-
ституциональных инвесторов, средства предприятий, средства населения, бюджетные 
средства, а также иностранные инвестиции. Именно эти источники финансовых ресур-
сов, как правило, приводятся в различных программах социально-экономического раз-
вития РФ. Рассмотрим потенциал этих источников исходя из существующих условий 
функционирования национальной экономики. 
В экономике развитых стран наибольшие объёмы долгосрочных инвестицион-
ных ресурсов сосредоточены в страховых компаниях и пенсионных фондах. К сожале-
нию, в России эти институты не обладают значимыми объёмами «длинных» денег. 
Наибольшие объёмы финансовых ресурсов аккумулируют коммерческие банки. На 
фоне стагнации развития реального сектора экономики банковская система России 
успешно решает свои задачи. С 2009 г. активы банковского сектора растут значительно 
быстрее размеров национальной экономики. Совокупные активы банков в 2012 г. соста-
вили порядка 79% ВВП страны.  
Кредитные ресурсы в настоящее время являются вторыми по объёмам (после 
кредиторской задолженности) источников финансирования отечественных предприя-
                                                        
1 Зайко А. Стратегия «малой России» // Эксперт. 2010. № 39. С. 87–101. 
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